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У статті досліджено особливості побудови динамічної стохастичної моделі 
тгальної рівноваги з урахуванням «фінансового акселератора», яку вперше оцінено для 
і «-зноміки України на основі байесівської економетрики. Результати оцінювання 
шзволяють прогнозувати наслідки дії основних монетарних інструментів, а також вплив 
фекальних шоків на економічну систему України та розробляти стратегічні рішення, 
шрямовані на її стабілізацію та розвиток.
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ПОЛИТИКИ С П О М О Щ ЬЮ  М ОДЕЛИ О БЩ ЕГО  РАВНОВЕСИЯ
В статье исследованы особенности построения динамической стохастической 
•Ot.iu общего равновесия с учетом «финансового акселератора». Данная модель впервые 
плена для экономики Украины на основании байесовской эконометрики. Результаты 
•емки позволяют спрогнозировать последствия действия основных монетарных 
ктрументов, а также изучить влияние фискальных шоков на экономическую систему 
ны и разработать стратегические решения, направленные на ее стабилизацию и 
mue.
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FORECASTING TH E CONSEQUENCES OF ECONOM IC POLICY 
BY MEANS OF GENERAL EQUILIBRIUM  M ODEL
The article studies the peculiarities of constructing the dynamic stochastic model of general 
iibrium taking into account the "financial accelerator". This model is constructed for the first 
for the economy of Ukraine and is based on the Bayesian econometrics. The results o f the esti- 
ion allow forecasting the consequences of the basic monetary instruments' actions as well as 
•ing the influence of fiscal shocks upon the economic system of Ukraine and to develop the 
ic decisions directed at its stabilization and development.
• ords: dynamic stochastic model of general equilibrium; financial accelerator; Bayesian 
bmetrics; monetary policy.
Постановка проблеми. Світова фінансова криза 2007-2009 рр. підтвердила 
Шчущість впливу фінансової системи на реальні процеси в економіці як 
Іремих країн, так і всього світу. Саме в банківській і фінансовій сферах ви-
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никли ті негативні процеси, які з часом перекинулися на виробництво й спо­
живання товарів і послуг внаслідок ускладнення умов кредитування та подо­
рожчання або нестачі кредитних ресурсів, необхідних для реалізації інвести­
ційних проектів. Відповідно, при розробці макроекономічних моделей різних 
рівнів складності підвищується необхідність формалізації взаємозв'язку фі­
нансового й реального секторів економіки. Слід зазначити, що, незважаючи 
на значний розвиток макроекономічного моделювання, сьогодні більшість 
класичних моделей характеризується слабким урахуванням потенційного 
впливу фінансового сектору на реальну економіку, зокрема це стосується й 
моделей динамічної стохастичної загальної рівноваги (ДСЗР), які є одним із 
поширених інструментів аналізу поведінки макроекономічної системи, що 
грунтується на мікроекономічних принципах.
Незважаючи на існування значних відмінностей між двома класичними 
групами моделей ДСЗР (класичними моделями реального бізнес циклу та 
кейнсіанськими моделями), їхні стандартні варіанти мають спільний недолік, 
що полягає у приділенні недостатньої уваги фінансовому сектору та ринк\ 
кредитних ресурсів у загальній специфікації моделей [II; 15]. Тому актуаль­
ним завданням є подальше дослідження й удосконалення моделей ДСЗР з 
урахуванням фінансового сектору, зокрема з додатковим включенням «фінан­
сового акселератора».
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питаннями побудови моделей за­
гальної рівноваги займались такі відомі західні вчені, як М.Д. Вудфорд [22 
Ф.Е. Кідленд [19], Р.Е. Лукас (мол.) [20], Е.К. Прескот [19], Дж.Дж. Ротембер' 
[22], а нове дихання цей тип макроекономічного моделювання отримав з 
появою праць М.С. Айхенбаума [13], Р. Воутерса [23], Ч.Л. Еванса [ІЗі. 
Л.Дж. Кристіано [13], Ф.Р. Смеца [23] та багатьох інших. Серед українськії! 
вчених у сфері макроекономічного моделювання широко відомі праи 
О.О. Бакаева [2], В.М. Гейця [1], Ю.О. Городніченка [9], Т.С. Клебанової [3| 
С.О. Корабліна [4], 10.Г. Лисенка [6], В.І. Мішенка [7], 0.1. Петрика [" 
М.1. Скрипниченка [8], С.С. (Думської [10] та інших.
Динамічні моделі загальної рівноваги з урахуванням особливостей фінан­
сового сектору були вперше запропоновані Б.С. Бернанке [11], М.Л. Ґертл: 
ром [11], С.Ґ. Ґілхрістом [11], Н. Кійотакі [17], Дж. Муром [17] і набули поши­
рення у працях інших західних вчених.
Невирішені частини проблеми. Незважаючи на це, даний клас моделей за­
лишається недостатньо розробленим та апробованим на практиці, особлив: 
для країн з перехідною економікою, що й визначає актуальність і важливі:- . 
їх подальшої модифікації. Відповідно, дане дослідження є однією з періік . 
спроб застосування моделі ДСЗР шляхом її об'єднання з моделлю «фінансої. 
го акселератора» для української економіки на основі класичних підходів, за­
пропонованих Б.С. Бернанке, М.Л. Ґертлером та С.Г. Ґілхрістом [11]. Прак 
тична реалізація розробленої моделі на основі методів байєсівської економ;- 
рики дозволить проаналізувати не тільки основні тенденції економічного р::- 
витку української економіки в середиьостроковій і довгостроковій перспь. - 
тивах залежно від застосування різних напрямів економічної політики, але І 
дослідити стабільність економіки з урахуванням різного типу короткострп- -
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л збурень, що виникають у фінансовому секторі, та розробити ефективні 
і гтрументи її регулювання й розвитку.
Удосконалення класичної моделі загальної рівноваги шляхом її об'єднання 
і моделлю «фінансового акселератора» передусім вимагає встановлення адек- 
итного функціонального взаємозв'язку між вартістю кредитних ресурсів й ак- 
|пшами українських підприємств, що складає основу «фінансового акселерато- 
Слід зазначити, що одним із базових підходів до оптимізації структури капі- 
№иу (співвідношення власного капіталу до запозиченого) тривалий час вважа- 
сь концепція Модільяні-Міллера, у якій стверджувалося, що структура капі- 
иу не відіграє жодної ролі (або має мінімальний вплив) при формуванні вар- 
і кредитних ресурсів для підприємства [21]. Однак практичний досвід пока- 
»-е. що чим вищою є частка запозичень у загальній структурі капіталу компанії, 
дорожчими для неї будуть додаткові зовнішні фінансові ресурси. Більш то- 
=  . виявляється, що умови на кредитному ринку часто посилюють слабкі шоки, 
по виникають у реальному секторі, які врешті-решт можуть мати значний 
‘»пив на економічну систему, тобто кредитний ринок може відігравати роль 
ецифічного «фінансового прискорювача» (акселератора). Даний факт значно 
ищує як теоретичну, так і практичну важливість удосконалення як самих 
иелей «фінансового акселератора» та їх адаптацію до умов економік різних 
іаїн світу, так й оцінку наслідків їх включення в моделі загальної рівноваги, 
ливість та актуальність даної проблеми визначила мету дослідження. 
Метою дослідження є аналіз процесу побудови моделі «фінансового аксе- 
ратора» на основі мікроекономічних принципів з подальшим її агрегуван- 
гч до макрорівня та вивчення особливостей її включення в модель ДСЗР для 
ономіки України. Відповідно до поставленої мети, основними завданнями 
слідження є детальний аналіз особливостей побудови моделі «фінансового 
селератора»; визначення зміни специфікації моделі ДСЗР при додатковому 
люченні в неї моделі «фінансового акселератора»; оцінка на основі методів 
єсівської економетрики з практичним застосуванням для української еко- 
лііки; проведення розрахунків на реальних даних на основі об’єднаної моде- 
ДСЗР; застосування отриманих результатів для аналізу ефективності моне­
тної та фіскальної політики в Україні та визначення основних регуляторних 
рументів стабілізації й економічного розвитку української економіки. 
Основні результати дослідження. Теоретичні основи й особливості побудови 
''елі «фінансового акселератора». Для аналізу особливостей побудови моделі 
' Фінансового акселератора» з огляду подальшого її включення в модель ДСЗР 
ипустимо, що в економічній системі поряд з домогосподарствами, кінцеви- 
виробниками, урядом та національним банком є підприємства-посередни- 
. які безпосередньо виробляють товари й послуги і є одним з важливих еле- 
нтів моделі ДСЗР, базова версія якої наведена в [11]. Не впливаючи на за- 
ельний результат, для спрощення також припустимо, що кожне таке підпри- 
ігмство-посередник управляється однією людиною-підприємцем. Моделю­
ючи 'їхню поведінку, можна у формалізованому вигляді описати модель «фі- 
»інсового акселератора» та, включивши її до класичної неокейнсіанської мо- 
*лі загальної рівноваги, визначити нову специфікацію удосконаленої таким 
«ном  моделі ДСЗР.
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Логічно припустити, що закупівля капіталу фінансується з двох джерел: 
прибутків компанії та доходу підприємців (їх зарплати), які накопичені за всі 
минулі роки та становлять чисті активи (ЧА) підприємства. Якщо для закупів­
лі капіталу не вистачає чистих активів, то підприємство отримує кредит у бан­
ку для фінансування нестачі ресурсів таким чином, що:
в і : = о ,к і  1-М,'+1> (і)
де В, розмір кредиту; Ог — вартість капіталу (активів); К"/+,- розмір капіталу, 
що закуповується в період ґ та використовується в наступному періоді; Л/Д, -  
чиста вартість активів;у — позначає певне підприємство;; ґ — індекс часу. Вар­
тість ресурсів для банку становить Яг і є безризиковою ставкою, тобто банк 
тримає повністю диверсифікований портфель активів.
Припустимо, що віддача капіталу на підприємстві залежить від ринкових 
умов та особливостей самого підприємства і становить \н‘ є ймовір­
нісною величиною, яка характеризує ризикованість доходу підприємства, а 
Я(+1 є величиною, що описує загальну ринкову дохідність, яка відома всім 
учасникам ринку. Для спрощення спочатку припустимо, що Я,*, є наперед 
заданою величиною. Вважається, що ні підприємство, ні банк не знають 
наперед значення IVу, яке привносить невизначеність у модель «фінансового 
акселератора». Крім того, величина \л/' розподілена на множині позитивних 
значень, включаючи нуль, є[0,оо),та має диференційовану функцію куму­
лятивного розподілу Г(\А/), яка відома підприємцю і банку. Крім того, \ліі є не­
залежно й однаково розподіленою випадковою величиною в часовому розрізі 
та в розрізі всіх підприємств. Математичне сподівання IVу дорівнює одиниці. 
Припустимо також, що
сіуі/'Ь іу*/1)) > 0 (2)
де іі(\ґ\/і ) =— К = } є функцією ризику; ((и/.) та Я(ид) -  функцією
1-Г(иД) 1 -Р(\А/')
щільності розподілу та кумулятивною функцією розподілу. Слід зауважити, 
що це припущення є технічним, його задовольняють більшість поширених 
функцій розподілу (як правило, воно вводиться для аналітичного розв'язку 
оптимізаційних задач, наведених нижче).
З урахуванням наведених позначень і припущень загальшіуюхідність ка­
піталу підприємства становитиме іл^Я^^К '/,,. Позначимо м  таке гранич­
не значення IVу, що для всіх \л/‘ < и /, дохідність капіталу є достатньою для по­
вернення кредиту банку:
ім 'Я ^О Л /., (3.
де -  відсоткова ставка, яку встановлює банк для підприємства у. Залишок 
належатиме підприємству. Якщо IVу <и/,то підприємство не має можливост 
виплатити кредит і починається процедура банкрутства. В цьому випадку бан- 
запускає процедуру моніторингу (концепція платного моніторингу), що вклю­
чає аудит, юридичні процедури тощо, та яка має ціну для банку рил Я ^ Д К /,. 
тобто вона є пропорційною до доходу підприємства. Врешті-решт банк конфіс­
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кує майно підприємства й отримує чистий дохід, що-дорівнює (1 -ц)і/ууЯ*+10 ,/</*,, 
а підприємство матиме нульовий дохід.
Оптимальний контракт між банком і підприємством задаватиметься 
значеннями и/ та 2 / [24], в той час як інші параметри є екзогенними (задани­
ми ззовні). Дохід банку повинен бути не меншим, ніж його витрати, тобто:
хі а1 х
]Яєу(и^ )(Лу = jRev{wl )dwl + ^еу(\л/'№\л/' =
0 0 цуі
= "^(иД )(1 -  + ]ц\н ' )2/+1В/+1сї V і = (4)
0 іці
= (1-Ц> )) 2 /,,е /и * я ,+1 В2 /И е ;+1,
о
де Rev(wt) -  це функція доходу банку, що залежить від реалізації випадкової 
величини у/‘. 3 урахуванням виразу (3) отримаємо:
((1-ц) I w ^ F W H U - F ^ n w n R Ï . A K b z R M K i i - N b )  або
0
(Г(Й7У ) -  |iG(iv; )) s/+1/c/tl > (/f/+, - 1),
w1 x tv* R1*'}
де r(vv')= jw 'f (w ‘)dwl + W 1 jf(w ')dw ‘\ G(w‘)= jW'f(w')c/w'; s /,,=  ——;
Я> 0 ^ttl
(5)
k , Æ  
1+1 A//., '
Очікуваний дохід підприємства становитиме (1 — r(w ))R'GK, a задача 
його максимізації матиме таку форму:
max(1-r(vv/ )) R kQK, (6)
K , w ‘
заумови (Г(іу; ) -  |iG(£vy ))s/c > (Ar — 1), (7)
тобто підприємство максимізує прибуток з урахуванням отримання банком 
доходу, що принаймні покриває його витрати.
Частка сукупного доходу підприємства, що залишається в його розпоряд­
женні, становитиме (1 - Г(и/ )), банк отримуватиме частку (чистий дохід без 
витрат на моніторинг) Г(и/ ) -  pG(w; ) > 0 для w‘ є (0,оо). _  _  _
Чистий дохід банку досягає локального максимуму в точці w ‘ =w‘ , де
Г (iv ')-p G  (w1) = )-F {w ')-\.iw H (w i ) = ()-F {w ‘)){ )-w ih((w'))) = 0. (8)
На проміжку іN <w‘ частка чистого доходу банку зростає, а на проміжку 
w > w вона спадає. Проаналізуємо_поведінку частки чистого доходу банку в 
крайніх точках області визначення w є [О,») :
w1 х IVj
lim (r(w ') -p G  (w :))= |im ( [w 'fiw ^d w 1 + W 1 ftiw 'jd w 1 - p  jw 'f iw ^ d w 1) =
w1 >0 w‘ —>0 q -,
(9)W' *
= lim ((1-p) fw 'f iw ^ d w 1 + w ‘ [ fiw 'jdw 1)]
w! -*0 n —і
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Iw' X W1
lim ((W ')-p G  (w '))=  lim \w 'f(w ')d w ' +w' Jf(w ' )dw ' - p jw 'f{w ‘)dw'
w1 -»K -*П о jfl 0
= lim (1-|j) jw 'fiw ^ d w ' + w ' jf(w 1)dwi
w1
= (1-ц) + Jim
= (1-ц)+ iim fy 'f iw 'W w ’y
^ f i w ' jd w '
T
w'
( 10)
використовуючи правило Лопіталя l = (1-p) + |jm
w '2
=| оскільки lim f {w' )  |1. нижчого порядку малості ніж Hm -гг-И=1-ц,
iv'—=o " І
На основі граничних значень частки отриманого банком доходу необхід­
но також припустити, що (1 <Я(і1 <Я,'<И, щоб виключити ситуацію, ко­
ли банк може отримувати необмежені доходи при постійному, моніторингу. 
Крім того, на основі (8), (9) та (10) випливає, що в точці w =w частка чисто­
го доходу банку досягає не тільки локального, але й глобального максимуму.
Запишемо Лагранжіан для задачі максимізації (6)-(7):
L = ( j - r  (w>j)sk- \ $ Г (570-n G  (w ') ) s k - ( к -1)). (П)
На основі теореми Куна-Такера отримаємо умови першого порядку, які 
матимуть такий вигляд:
8L
dw'
- = -Г  (w ')sk  + А.(г (w ')-p G  (w '))sk  = Q-, (12)
ді
дк
= (l -  Г(57' ))s + х(г(67■') -  pG(57і1 ))s -  к =
(13)
((j -  Г(Й7' )У  A.(f (57■1) -  )))s -  к = 0;
(57'1) -  nG(57' ) ) s k -(Ar-1) = 0; (14)
\> 0 \ (15)
(r(w ') -(xG(w‘ ))sk > (k -1); (16)
K> 0; (17)
w 1 >0, (18)
Спочатку слід зазначити, що и / є (іV ,оо) не може бути розв'язком задачі 
максимізації (6)—(7), тому що на цьому проміжку дохід банку та підприємства 
спадає і для обох зменшення IV буде вигідним і приноситиме більше чистого 
доходу, що врешті-решт порушуватиме гіпотетичну рівновагу_на даному інтер­
валі. Тому розглядатимемо оптимізацію на інтервалі IV є[0,и/ ].
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З рівності (12), за умови, що К> 0 (К = 0 не може бути розв'язком, оскіль- 
це суперечить рівності (14)), можемо отримати значення множника Лаг- 
жа, який відіграє одну з ключових ролей у процесі оптимізації:
Г ((Vу)Х = - (19)
Г (й /О -цб  (Й7У)
до множник Лагранжа більший від нуля, то обмеження матиме форму рів- 
ггі; якщо дорівнює нулю, то банк отримуватиме чисті прибутки. Для аналізу 
»едінки цієї змінної знайдемо похідну (19):
, - / ,  = Г (Іу')(т(й7у) - р б У ) ) - Г ( й ^  (й ^ )-р С  (Й7)) 
(Г(ІУ ')-Ц Є(ІУ '))2
( 20)
Ш * )  =
,  _  _  _  Y  _  ч 2  _ F l w i ) \2
u<ti(w')-w‘h (w ' )J l -F (w ' ) ) 2 ц ай7і v ^
,  ,  і  л  /  V Y ?  / „ •  ,  і .  ^  ^(Г (w‘)-p G  (w ')j ( r( iv y)-pG '(ivy))2
для w 1 e[0,w r ].
На границі інтервалу, на якому проводиться оптимізація, множник Лаг- 
занжа матиме такі значення:
r ( v v ' )
7ГГ77 = Ііт
1 - F ( v v ' )Ііт X(w') = |іт — _ ... ....  ... ..  ..
»'-.оГ (wy)-pG  (w1) ei- ,o)-F(wl ) -pw ' f (w l ) ( 21)
Ііт X(w') = Ііт —
f ( v v ' ) 0< Г  (Wr ) <00
_  _  (22)
w* -ший1 я* ~*wі Г (и/') -  pG (w ) 0
На основі (20), (21) та (22) зробимо висновок, що X(w')> 0 для w  e[0,w J ].
Lie означає, що банк отримуватиме нульовий економічний прибуток, тобто
обмеження (7) матиме форму рівності (теорема Куна-Такера).
З умови (13) випливає, що
X(w')
1 -r(w ') + ;L(r(w')-pG(iv')Ji у ’
Дослідимо поведінку даної функції, визначивши першу похідну та гра­
ничні значення:
\ { ї ї ‘ ) л
Р (И'у)
■ _  .X[w') = р (w 1)—— -
1 -  Г(Й7') + xijT(w‘) -  |iG(ivy)}  
1 -Г  (w1)
(24)
X(w>) 1 -  Г(Й7') + A.(r(iv') -  pG(ivy) )  
X(w‘ )
— -v> 0 для w ‘ є (0,w ' );
1
lim p(w')=  lim -r------—---- -7 '- - '----------ь= ----------- :------= 1; (25)
«■_o wi-,o ( j - r (w ')  + A.(r(w')-pG(w')j) 1-0  + 1x 0
lim p(vv)= lim tk=
-»*'■ (l -  f(w ') + Х(|Г(и7') -  pG(w ‘ ) ) )
= lim 1 1
s <-
0<(|-_Г(ууу-)><со^ (- <. )_ (T d v O -p G ^ O ) ' 1-М
X{W' ) = oo '  /
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Враховуючи отримані вирази, покажемо, що в точках ш' = 0 та и / = и / не 
може бути досягнуто рівноваги. Якщо \л/ = 0, то банк отримуватиме нульовий 
дохід (див. (4)), оскільки не буде проводитись моніторинг і, як результат, під­
приємство не матиме стимулів вказувати свій справжній дохід (воно буде вка­
зувати банку нульовий дохід), а б чк буде зазнавати збитків через неможли­
вість моніторингу. Якщо ж V/ =\л/ , то чистий дохід банку становитиме
^’(и//‘)-рС(и/г ))б/(-/( + 1 = ^ —Д-/с + 1>0 для (27)
Це означатиме, що банк буде готовий надавати позики будь-якого розмі­
ру та разом з підприємством отримуватиме необмежені прибутки. Це, у свою 
чергу, приводитиме до зниження ринкової дохідності Я,“,, доки д не буде мен­
шим, ніж в ’. Оскільки на основі (24) д зростає при рості w , то умова Д < в 
означає, що рівновага повинна досягатись у точці, де значення \л/ <\л/ ,1а-
ким чином, на основі припущення, що —5---- :— ^>0 показано, що розв я-
- і  дШ 1 - і _ Г
зок задачі оптимізації щодо знаходитиметься в інтервалі \н є (0,и/ ), тобто
він буде внутрішнім, а не кутовим розв’язком.
З розв'язання задачімаксимізації (6)-(7) на основі (24), ^2.5) та_(26) ви­
пливає, що функція ) є строго зростаючою на інтервалі и/ є(0,і/У ). Це 
означає, що існує обернена до неї функція, яку можна записати у вигляді: \л/ 
I V , ' ( б ) .
На основі рівності (12), отримаємо :
_  1-Г(Й7')
Дослідимо властивості функції Ч'(іу'). З (28) випливає, що:
'и  МГ(ІУ')-цС(й7')У
1-Г(Й7у)
(28)
У  (И/') =
(р(іуу) - і) ь7^ ^ =77Ч/(и/ у) > 0  для IV' є(0,иі,г );
(29)
_[іт
1УУ->0 УУУ ->0
1-ПЙ7М
ґ и х (
V
ч 1 x 0  і -=  1 + ------------ =  1
1-0
(30)
і (Г(іуу)-|ДЗ(іуу))
1-Г(Й7У)
Таким чином, для Т*(й7') можна знайти обернену функцію їм' =ічк‘(к) та 
виразити її через
к = Т'(й7/ ) = Ч/^і7,'(з )}=і(/(5), (Зі )
де ку (б) > Одля в є (0,б ’ ).Функція к = у(з) є зростаючою функцією відношення 
розміру капіталу до вартості чистих активів підприємства залежно від надлиш­
кового доходу. Цей висновок є достатньо важливим для розуміння змісту дії 
«фінансового акселератора».
Динамічна стохастична модель загальної рівноваги з урахуванням рівняння 
«фінансового акселератора». В дослідженні та розрахунках на реальних даних 
використано модель ДСЗР, яка є аналогічною до моделі [11]. При введенні ме­
ханізму «фінансового акселератора» зміст стандартної моделі дещо змінюєть­
ся, головним чином через появу зв'язку між фінансовим і реальним секторам!-
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економіки. Така модифікація моделі ДСЗР дозволить точніше формувати про­
вози, а також аналізувати наслідки впливу монетарної та фіскальної політики 
на інші реальні елементи економіки України. Підвищення точності прогнозу, 
розширення спектру різноманітних сценаріїв відгуку економіки на монетарні 
■ і фіскальні збурення має допомогти Національному банку України та уряду 
проводити ефективну фінансову політику, зокрема визначати інструменти 
впливу, розмір та часові межі інтервенцій тощо.
Для визначення формалізованого вигляду моделі припустимо, що голов­
ними економічними агентами є домогосподарства, підприємства-посередни- 
ки, підприємства-кінцеві виробники, уряд і Національний банк України. Крім 
“ого, модель характеризується ціновою негнучкістю та включає монетарний, 
фіскальний і технологічний шоки.
Домогосподарства максимізують міжчасову функцію корисності:
та х £ , ІР * Іп(СІТ*)-£Іп
ґ м І+кл
Р,
■ с \ п ( \ - Н и к )
*  у (32)
де (3 -  коефіцієнт дисконтування; Сг+к -  споживання М ы
Р,.
-  реальні грошо­
ві залишки; Н,+к — кількість відпрацьованого часу; Е( — оператор математично 
го сподівання на період часу ґ.
Бюджетне обмеження домогосподарства має наступну форму:
Ч - . - м ,с , -И /,н1 -т, + п , + я ,о , - й м  +
р.
(33)
де И/г -  заробітна плата; Т{ -  податки; П( — дивіденди від володіння підпри- 
ємствами-кінцевими виробниками; О, — депозити домогосподарства, О, = Бг; 
Я, -  відсоткова ставка на депозити, яка є також вартістю капіталу для банку.
Умови першого порядку оптимізаційної задачі (32)—(33) можна записати 
у вигляді:
Г £ '
1
С м
я ,
. . .  1  1V/. —  = с ------- ;
С, 1 - н , '
р,
= & , ' ч - я , " . , 4
Я,"*,
(34)
(35)
(36)
Й Рде Я", -  номінальна відсоткова ставка, Я” , = —
Підприємства-посередники виробляють товари и послуги на основі 
функції Коба-Дугласа зі сталою віддачею від масштабу:
у, = а ,к ?Сг (37)
де У( — вироблені товари й послуги; К( -  капітал; Ц -  наймана робоча сила, що 
включає домогосподарства та підприємців-посередників; і, = /-/“ , (Я®,)1 п,де 
Я“., -  кількість відпрацьованого часу підприємцями; Нм  -  кількість відпра­
цьованого часу домогосподарствами; А, — технологія виробництва; а  та О — 
параметри.
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Процес накопичення капіталу можна формалізовано виразити таким чи 
ном [ 16]:
Ч  ‘
К м  =  Ф K f + ( 1 - 8 ) K f l (38)
де Ф (»)>0,Ф  («)<0. Інвестиція, /f призводить до збільшення рівня капіталу
на ФЧ Л
к.
К,\ 8 -  амортизація. Ціна одиниці капіталу становитиме:
\ t / ґ
|Ч  ї ї
К,
0 ,= ф (39)
Підприємства-посередники продають спій товар кінцевим виробникам. 
Прирівнюючи граничний продукт капіталу до граничних витрат, можна отри­
мати:
1 аУ,.,
E(RM ) = E
у  к'-(+і **і+і
+ 0 ,и (1-5)
О,
(40)
1 Р,р ' .. .де —  = —---- відносна ціна гуртового товару до роздрібної ціни.
X ,  Р,
Розглянемо особливості включення рівняння «фінансового акселератора»
у модель рівноваги. Отримане раніше рівняння (31) E(R*r,) = s
(  л » с  \N1
або — ІД— = і|і
О Л / +
RU
\  j
N 1
Ru:
хо , к ц ,
(s(») є оберненою функцією ДО 1дН ) описує звяз'ок між
змінними для окремого підприємства-посередника j. Для наступного перехо­
ду від мікрорівня (окремого підприємства) до макрорівня припустимо, що в 
економіці є Ent підприємств-посередників. Проведемо агрегування рівності 
(31) до макрорівня:
N...,Ent KU Ent
/=1 u i 1-і д ( + і
* / + , ■E(RU) = s
OtK,
Ru:  ■ (41)
(+1 у
£ n f  Е л /
де N(t1 = У  Л//+1-  чисті активи економіки; Х(+1 = £ К /+1-  виробничі фонди (ка-
. * “  .пітап) економіки.
Нехай У, -  це власний капітал усіх підприємців в економіці, а И/,е -  їх су­
купна зарплата. Враховуючи те, що до наступного періоду (1 -у )  підприємств 
буде закрито (свою частку вони споживають, тобто С,е = (1-у)\/, ), то вартість 
чистих активів в економіці становитиме:
NM =yVt+ W*, (42)
де Vt =RtQt_,K, Rt +
li^w R ^Q t.,KtdF[w)
о . . л - N m
(О, ,К, агрегований при-
буток підприємств'-посередників^який повністю рекапіталізується (при агре- 
гуванні слід враховувати, що Е(и/) = 1).
На основі функції Кобба-Дугласа, прирівнюючи граничний продукт пра­
ці до граничного доходу для домогосподарств та підприємств-посередників, 
отримаємо:
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( 1 - а ) П - ^  =  Х М ;
'  її
( 1  - а ) 0 - ^  =  Х , И / , е .
На основі (42) та (44) та нормалізувавши Нге до одиниці, отримаємо:
Ґ  \ \
4 - , = У
я,‘ о,-А , - я ( +
р£м їГ (и0Я ;,О,_1К-,сіГ(и')
О,-А,- 4 -і
(43)
(44)
(45)
(о,_л, -  4 - ,)+  (1 -  «)(1 -  о)Д К '“4 (1~а,п
Кожен кінцевий виробника продає У(г,) одиниць товару, який закуповує 
у підприємств-посередників. Задамо індекс Діксіта-Стігліца [14] для кількості 
одиниць продукції, який відображатиме реальний ВВП:
т
'л ш - 1  ' 'У»
у ; = \у,{г) "> гіг
V 0
(46)
де У/ -  кінцевий реальний ВВП; т  > 1 -  параметр.
Для моделювання негнучкості цін використаємо підхід Кальво [12]: при­
пустимо, що кінцевий виробник кожного періоду може змінювати ціну з імо­
вірністю (1 -  0). Позначимо Р‘ оптимальну ціну, яку встановив кінцевий 
виробник за умови можливості зміни ціни на початку періоду ґ. У результаті 
можна отримати таку залежність:
Р, = §Р?:,т + (1 -  Є)(Р/ )(,-т) ) ^ . (47)
Нехай урядове обмеження має такий вигляд:
в , < -
р,
(48)
а монетарна політика проводиться на основі такого правила монетарної полі­
тики:
х «
е £™, (49)
4"
№ II
р(
Я" І Я " , V
І к
П
де —-—  відношення номінальної відсоткової ставки до довгострокової, що 
Р п Пвстановлюється для української економіки НБУ; -4 - — відношення рівня інф­
ляції до довгострокового тренду; е шок монетарної політики.
в , = в ^ е Сд'\ (50)
А, = ДРа1е Еа' , (51)
де р -  параметри; єд, та єа, є випадковими нормально розподіленими незалеж­
ними величинами (шоками).
Одним із важливих рівнянь моделі ДСЗР є рівняння сукупного реального 
попиту на товари й послуги, яке можна представити у такому вигляді:
У/ = С, + С," + 1, + в , + ц \\л/с)Р()А/)П? в , ,К,. (52)
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Відповідно, загальну запропоновану модель рівноваги з «фінансовим ак­
селератором» для економіки України можна представити у вигляді системи 
рівнянь (32)—(52). Для визначення остаточної специфікації даної моделі необ­
хідно провести лог-лінеарізацію її основних рівнянь. Детально процес лог- 
лінеарізації моделі описано в [11].
Капібрація, встановлення попередніх розподілів параметрів і байєсівська 
оцінка моделі загальної рівноваги з включенням «фінансового акселератора». Оці­
нювання моделі було проведено на основі квартальних даних реального ВВП 
та споживання для України за період з першого кварталу 2002 р. по третій 
квартал 2010 р., використовуючи метод оцінки байєсівської економетрики. 
Спочатку дані було відфільтровано на основі фільтру Х-12-АШМА Бюро пере­
пису С Ш А  (даний фільтр є типовим інструментом при оцінюванні моделей 
ДСЗР) для видалення сезонних коливань. Крім того, було видалено довго­
строкові детерміністичні тренди з рядів даних (для того, щоб ряди були стаціо­
нарними).
На основі квартальних даних за 2002-2010 рр. можна відкалібрувати від­
ношення споживання до ВВП, яке становитиме 59%, інвестицій до ВВП -  
22%, урядових видатків до ВВП -  18%. Припустимо, що частка споживання 
підприємців становить 1% ВВП. Інші параметри визначимо на основі [11]: 
відношення рівня капіталу до чистої вартості активів — 2,1, відношення ВВП 
до чистої вартості активів — 0,3, Х=  1,1, (3 = 0,95, а = 0,35, ц = І /  а , £2 = 0,99, 
5 = 0,025, 8 = 0,75, ц = 0,12, дохідність капіталу перевищує безризикову відсот­
кову ставку на 14%, р = 0,96, ра = 0,95, рд = 0,95, с, = 0,2.
Наступні три параметри (у , V ,  <р) оцінимо з допомогою байєсівської еко­
нометрики [18]. Задамо для них апріори, наведені в табл. 1.
Таблиця 1. Апріорні розподіли, авторська розробка
Параметр У V ф
Матсподівання 0,8 0,05 0,25
Стандартне відхилення 0,1 0,01 0,1
Т ип розподілу Нормальний ІІормал ьнпп Нормальніш
Лог-лінеаризовану модель (32)-(52) було оцінено за допомогою програми 
Оупаге на основі платформи МаИаЬ. Алгоритм Випадкового блукання Метро- 
поліс-Гастінгс було запущено 20000 разів 2 ланцюгами, тобто 2 рази. Перша 
половина випадкових величин не враховується з метою видалення значень, 
які можуть бути далекими від оптимальних. Середній рівень прийняття зна­
чень дорівнює 0,75, що є порівняно великою величиною.
Результати оцінювання постеріорів наведені в табл. 2 та на рис. 1.
На основі каліброваних та оцінених параметрів було оцінено систему рів­
нянь (32)—(52), яку можна використати для генерування функцій відгуків, які 
показані на рисунках 2, 3 та 4. Функція відгуку певної змінної на шок — це 
реакція даної змінної в часі надію шоку. Шок може бути різної тривалості: від 
одного періоду до декількох періодів чи тривати постійно. Він може бути 
простим, тобто тривати послідовну кількість періодів, чи складним — діяти й 
зникати протягом певного періоду часу (фактично його можна розглядати як
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сукупність декількох простих шоків). На основі реальної чи гіпотетичної си­
туації можна визначити характеристики шоку (силу його дії та часові межі) та, 
використовуючи оцінену модель, проаналізувати реакцію різних змінних на 
шок. Виражена кількісно або зображена графічно реакція певної змінної на 
відповідний шок називається функцією відгуку.
Таблиця 2. Постеріорні розподіли, авторська розробка
Параметр У V Ф
Матсподівання 0,58 0,04 0.58
Мода 0,55 0,04 058
Медіана 0,58 0,04 058
Стандартне відхилення 0,10 0.01 0,07
У V  Ф
А
40 5 А
/ \ : 
/ V А  \ ■ м
/  ^ ; 20
/ ' ' V  1
. / ! \
і У А ' , 0 у  V 0 У  А  V
0.2 0,4 0.6 0,8 1 1,2 0 0,05 0,1 0 0,5 1
Рис. 1. Апріорний (сіра лінія) та апостеріорний (чорна лінія) розподіли та 
мода постеріорного розподілу (штрих-пунктирна лінія), авторська розробка 
На рис. 2—4 наведено розраховані функції відгуку (реакція змінної у від­
сотках відхилення від рівноважного стану) на один відсотковий шок (монетар­
ний шок -  підняття ставки резервування на 1%, наприклад з 8% до 8,08%, фіс­
кальний шок -  ріст урядових видатків на 1%, технологічний шок -  ріст міри 
технології на 1%).
Рис. 2. Функції відгуку на монетарний шок (горизонтальна вісь -  квартали, 
вертикальна -  відхилення від рівноважного значення), авторська розробка
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Як можна побачити з рис. 2, тимчасовий монетарний шок (наприклад, 
ріст ставки рефінансування НБУ) спричиняє негативний вплив на реальні 
змінні та зменшує інфляцію (хоча очікується, шо інфляція повинна зростати). 
Зокрема, ВВП зменшується на 0,5% у першому кварталі, й уже через рік ВВП 
наближається до свого рівноважного довгострокового детерміністичного зна­
чення (тренду). Аналогічно поводиться споживання. Щодо інвестицій, то як і 
очікувалось, вони більш волатильні, зокрема протягом першого кварталу вони 
зменшуються аж на 1%. Інфляція незначно спадає (на 0,2%) і протягом року 
майже досягає свого рівноважного значення.
Рис. З показує, що фіскальний шок приводить до менш значущих змін по­
рівняно з монетарним шоком. Так, ріст урядових видатків на 1% при водитиме 
до збільшення ВВП у першому кварталі тільки на 0,015%, зайнятість зростати­
ме на 0,02% порівняно з рівноважними значеннями, а інші змінні практично 
не змінюватимуться. Слід також зазначити, що тривалість наслідків дії шоку 
не є значною, так, наприклад, його дія спадає наполовину через 2 -4  роки.
Інвестиція
0,01
5 10 15 20 25 ЗО
Зайнятість
Рис. 3. Функції відгуку на фіскальний шок (горизонтальна вісь -  квартали, 
вертикальна -  відхилення від рівноважного значення), авторська розробка
Технологічний шок позитивно впливає на ВВП, споживання та інвестиції 
й майже не впливає на зайнятість та інфляцію. Відгук реальних змінних має 
^-форму: величина спочатку зростає, а потім спадає, досягаючи свого стаціо­
нарного значення. ВВП спочатку зростає до 0,07-0,08% росту, а потім спадає 
з досить великим лагом. Споживання та інвестиції піднімаються у першому 
кварталі на 0,1%, інфляція майже не змінюється, зайнятість дешо падає. По­
вернення до рівноважного значення займає досить значний період часу -  до 
10 років для реальних змінних.
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ВВГІ Споживання
10 15 20 25 ЗО
Зайнятість
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Рис. 4. Функції відгуку на технологічний шок (горизонтальна вісь -  
квартали, вертикальна -  відхилення від рівноважного значення),
авторська розробка
Як уже зазначалося, функції відгуку можна використати для прогнозуван­
ня й формування економічної політики країни. Наприклад, нехай відомо, шо 
уряд збільшив видатки на 1% порівняно з довгостроковим детерміністичним 
трендом. Тоді на основі запропонованої моделі (рис. 3) можна прогнозувати, 
що ВВП зросте на 0,015% у наступному кварталі порівняно зі своїм трендом, 
далі відхилення спадатиме -  через 5 кварталів ВВП перевищуватиме стаціо­
нарний рівень на 0,01% тощо.
Щодо формування економічної політики, розглянемо такий приклад. 
Припустимо, що НБУ в рамках монетарної експансії хоче досягнути коротко­
термінового росту ВВП наступного кварталу на 1%. На основі запропонованої 
моделі необхідно зменшити ставку рефінансування близько на 2%, утриму­
ючи даний рівень протягом одного кварталу й повернувши її рівень до почат­
кового значення в наступні квартали. Крім такого простого прикладу аналізу, 
як уже зазначалось, модель дозволяє прогнозувати наслідки й формувати 
складніші сценарії економічної політики, вивчати вплив як зовнішніх, так і 
внутрішніх шоків тощо.
Висновки та пропозиції щодо подальших досліджень. Побудова та реал ізація 
моделі «фінансового акселератора» з наступним її включенням у модель ДСЗР 
є першою спробою застосування такого класу гібридних моделей для економі­
ки України. Загалом, ключова ідея «фінансового акселератора» грунтується на 
оберненому зв'язку між вартістю кредитних ресурсів і чистою вартістю активів 
підприємства: чим більше активів має компанія, тим дешевше вона може залу­
чати кредитні ресурси. Проблема доступності дешевих кредитних ресурсів є
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однією з найважливіших для підприємств України, особливо протягом кризо­
вих періодів. Саме тому модель «фінансового акселератора» доцільно включа­
ти в загальні макромоделі для підвищення їх адекватності. Головна особли­
вість введення «фінансового акселератора» (прискорювача) полягає у поси­
ленні наслідків дії шоку. Так, наприклад, у моделі без «фінансового акселера­
тора» максимальне падіння ВВП при рості ставки рефінансування на 1% ста­
новить 0,05%. У той же час запропонована нами модель прогнозує значно 
більше падіння ВВП — 0,5%, тобто ефект впливу значно посилюється1. Ос­
кільки економіка України є дуже чутливою до змін і нестійкою, то саме поси­
люючий ефект «фінансового акселератора» нами рекомендується включати в 
стандартні моделі.
Систему рівнянь моделі ДСЗР було оцінено на основі байєсівської еконо­
метрики та використано для побудови функцій відгуків, які дали можливість 
передбачити вплив монетарних, фіскальних і технологічних шоків на реальні 
змінні та інфляцію й таким чином оцінити стабільність економічної системи 
України як в короткостроковому, так і в довгостроковому періоді.
Для детальнішого аналізу взаємозв'язку різних економічних змінних, точ­
нішого прогнозування й розробки ефективних напрямів реформування еко­
номіки України необхідно розширити описану макромодель шляхом вклю­
чення більшої кількості рівнянь, що описуватимуть поведінку економічних 
агентів, збільшити кількість шоків. Крім того, важливим напрямком дослід­
жень у даній сфері є аналіз потенційного впливу фондового ринку на реаль­
ний сектор економіки, тестування можливої реакції монетарної політики на 
утворення фінансових бульбашок, боротьба з фінансовими кризами тощо.
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